






















具体的には，PTSの JNXで取引されているソフトバンク SOFTBANK，日立 HITACHI，ト
ヨタ TOYOTAのティックに基づいた１分，10分データの検討を行い，差分の差分（DID）分
＊） 学習院大学経済学部教授，学習院大学大学院生。Stock Price Changes before/after Summary Releases of the 






























研究である。Scholtus, van Dijk & Frijns ［2014］，Bernile, Hu & Tang ［2016］，Kurov, Sancetta, 









































2011年 東証 ジャパンネクスト PTS






















６月 ６月27日より SBI 証券で SOR 注文サービ
ス（A 開始。個人顧客の利用を意識。
















12月 12月21日 LTRO （ Long Term Refinancing Operation，長期資金供給オペレーション）
を ECB が１回目実施（G。
A）SOR（スマート・オーダー・ルーティング）サービスとは複数市場から最良の市場を選択して注
文を執行する形態の注文である。SBI 証券では，取引所市場とジャパンネクスト PTS で提示されてい
る気配価格等を監視し，原則，最良価格を提示する市場へ自動的に注文を執行する。


























































































































































































こうして得られた10分リターン系列：R－20, R－19, R－18, …, R－2, R－1, R0, R1, R2, …, R18, R19, R20
から，累積リターン：R－20＋ R－19, R－20＋ R－19＋ R－18, ……, R－20＋ R－19＋ R－18＋… ＋ R－2, R－20
＋ R－19＋ R－18＋… ＋ R－2＋ R－1, R－20＋ R－19＋ R－18＋… ＋ R－2＋ R－1＋ R0, R－20＋ R－19＋ R－18







　　基準区間前後対称型リターン変化： R1－R－1, R2－R－2, ……, R18－R－18, R19－R－19, R20－R－20.












4） 累積リターンについては，次のようなブレイク版も考えられる：R－20 ＋ R－19, R－20＋ R－19＋ R－18, ……, R－20
＋ R－19＋ R－18＋… ＋ R－2, R－20＋ R－19＋ R－18＋… ＋ R－2＋ R－1, R0, R0＋ R1, R0＋ R1＋ R2, ……, R0＋ R1＋ R2













Scholtus, van Dijk & Frijns ［2014］ は，HFTとその他投資家のパフォーマンス比較のために類似
の方法を採用している。
（３）10分ボラティリティによる分析法
ボラティリティの指標として RV（realized volatility）を採用する。10分 RVを本研究におい
て計算するためには，１分株価から１分リターンを計算し，その２乗を該当の10分間に渡り総






　　基準区間前後対称型ボラティリティ変化： V1－V－1, V2－V－2, ……, V18－V－18, V19－V－19, 
V20－V－20.
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帰無仮説 H0：母集団平均に差はない，を対立仮説 H1 ：差がある，に対して有意水準５％で
両側検定を行う検定手順は次のとおりである。 
nケースの対応のある２変数 Xi，Yiの差を計算する（i＝１, ２,…, n）。Xi－ Yiの絶対値の
小さい方から順位を付ける。ただし，同じ順位の場合は平均順位を付ける。Xi＞Yiの組の順位
























ソフトバンク R0＞Ri 順位和 R0＜Ri 順位和 検定統計量 棄却限界値 帰無仮説
R1 61 44 44 21 棄却できない
R2 76 29 29 21 棄却できない
R3 84 36 36 25 棄却できない
R4 71 34 34 21 棄却できない
R5 84＊ 21＊ 21 21 帰無仮説は棄却する
R6 93 27 27 25 棄却できない
R7 65 55 55 25 棄却できない
R8 81 39 39 25 棄却できない
R9 97＊ 23＊ 23 25 帰無仮説は棄却する
R10 70 35 35 21 棄却できない
R11 74 31 31 21 棄却できない
R12 75 30 30 21 棄却できない
R13 78 27 27 21 棄却できない
R14 68 37 37 21 棄却できない
R15 73 32 32 21 棄却できない
R16 79 26 26 21 棄却できない
R17 78 27 27 21 棄却できない
R18 68 37 37 21 棄却できない
R19 72 33 33 21 棄却できない
R20 101＊ 19＊ 19 25 帰無仮説は棄却する
図表 B２　日立の仮説検定
日立 R0＞Ri 順位和 R0＜Ri 順位和 検定統計量 棄却限界値 帰無仮説
R1 39 66 39 21 棄却できない
R2 37 68 37 21 棄却できない
R3 46 59 46 21 棄却できない
R4 58 47 47 21 棄却できない
R5 56 64 56 25 棄却できない
R6 55 65 55 25 棄却できない
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R7 51 54 51 21 棄却できない
R8 52 53 52 21 棄却できない
R9 57 63 57 25 棄却できない
R10 75 45 45 25 棄却できない
R11 42 63 42 21 棄却できない
R12 38 67 38 21 棄却できない
R13 72 33 33 21 棄却できない
R14 50 55 50 21 棄却できない
R15 49 56 49 21 棄却できない
R16 54 51 51 21 棄却できない
R17 62 43 43 21 棄却できない
R18 64 41 41 21 棄却できない
R19 66 39 39 21 棄却できない
R20 74 46 46 25 棄却できない
図表 B3　トヨタの仮説検定
トヨタ R0＞Ri 順位和 R0＜Ri 順位和 検定統計量 棄却限界値 帰無仮説
R１ 64 56 56 25 棄却できない
R２ 70 50 50 25 棄却できない
R３ 68 52 52 25 棄却できない
R４ 74 46 46 25 棄却できない
R５ 76 44 44 25 棄却できない
R６ 89 31 31 25 棄却できない
R７ 72 48 48 25 棄却できない
R８ 78 42 42 25 棄却できない
R９ 89 31 31 25 棄却できない
R10 64 56 56 25 棄却できない
R11 58 62 58 25 棄却できない
R12 74 46 46 25 棄却できない
R13 63 57 57 25 棄却できない
R14 61 59 59 25 棄却できない
R15 74 46 46 25 棄却できない
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R16 57 63 57 25 棄却できない
R17 89 31 31 25 棄却できない
R18 65 55 55 25 棄却できない
R19 57 63 57 25 棄却できない





公表前 公表後 公表前 公表後 公表前 公表後
イベント１ −0.10968 0.155786 −0.05956 0.501896 −0.18055 0.522937
イベント２ −0.12175 0.090878 −0.34008 0.252054 0.03393 0.497288
イベント３ 0.403536 −0.04937＊ 0.609581 0.570334＊ 0.223079 −0.03474＊
イベント４ 0.120981 −0.31173＊ −0.06544 0.35682 0.299808 0.113814＊
イベント５ −0.13975 0.018555 −0.12754 0.388209 0.339159 0.248353＊
イベント６ 0.268527 0.507167 0.063169 0.080573 0.48772 0.490595
イベント７ 0.361811 0.524281 0.464232 −0.52333＊ 0.421361 −0.04305＊
イベント８ 0.227685 0.356404 −0.19519 0.570169 0.304429 0.597173
イベント９ −0.38881 0.479588 0.32207 0.015212＊ −0.35202 0.169423
イベント10 0.023783 0.324072 −0.0523 −0.09127＊ 0.573878 0.535026＊
イベント11 −0.14322 0.410054 −0.1626 −0.14773 0.174977 −0.16639＊
イベント12 0.215092 0.114884＊ 0.681185 0.046432＊ 0.342128 0.025103＊
イベント13 0.418519 −0.20577＊ 0.227147 0.235084 0.279332 0.153981＊
イベント14 0.378929 0＊ 0.424685 0.444327 0.295329 0＊
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